会社合併の有効性 : 統合モデルの構築 by 林 伸二 & Hayashi Shinji
会 社 合 併 の 有 効 性
一 統合モデルの構築一
林
「
目 次
は じめ に
1合 併 は有 効で ある(合 併有効説)
1.1合 併一収益性
1.2合 併戦略一 収益性
2合 併 は有 効で ない(合 併非有効説)
3合 併 の有 効性 につ いての一 般的結論
4合 併有効化 の諸モデル
4.1Brockhausモ デル
4.2Pfefferモ デル
4.3Galbraith&Stilesモデル
4.4Lubatkinモ デル
5合 併有効化の新 しいモデル
結 びにかえて
伸 二
は じめ に
合併(merger)と は本 来複数の組織が結合 し,よ り大 きな1つ の組織が生ま
れ る こ と で あ る(Katz,D,&R,L.Kahn,1978,p.80).合併 は 組
織成長 のための1つ の主要な戦略であ る。それは組 織の有 効性や 効率 を高め,
当該産業分野 にお ける自組織の立場を強化 しあ るいはまた新産業分野への参入
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による リス クの分散 および収益性の向上を実現 し,将 来 の発展可能性を高め る
こ とを 目的 と して い る(Rosenstee1D.H.&B.D.Baer,1955,p.
490.一 部加 筆)。 合併は実際には さまざまな方法で行なわ れか つ さまざ まに表
現 されてい る。 た とえば買収(purchasing,buying),乗っ取 り(takeover),
吸収(cooptation),結 合(consolidation),取 得(acquisition)な どで あ
る。 しか もこれ らは対等合併よ りも吸収合併 を さして いる場合が多い。つま り
欧米で は一般 に合併 は吸収合併に よって行 なわれ る場合が多 い。
現在,合 併 は日米欧において盛 んに行 なわれて いて,米 国では病院や教会 の
合併 も研究報告 されてい る。 わが国 において も昭和40～55年 の間に産業界で行
なわれた合併(上 場 会社 レベル)は 約120件 以 上 にの ぼ って い る。
この合併がそれを企て る会社 にとって本 当に メ リッ トがあ るのか否かについ
て、現在有効説 と非有効説が対立 して いる。本稿 は両説を詳細に検討 し,現 在
の研究の進展段階において納得の い く合併有効化 の統合 モデルを構築す る。本
モデルは基本的には吸収合併 を対象 とす るが,対 等合併に も適用でき るだ ろう。
1合 併 は有効であ る(合 併 有効説)
1,1合 併一収益性
Lubatkiu,M(1983)は 合併と収益性の関係について過去 の研究成果をま
とめて,次 のように主張している(Lubatkin,M.,p.224)。
1)主 として組織論的研究によれば,合 併はそれを試みた会社に規模の経済,
価格決定力による経済および多角化による経済の点から利益をもたらす。
2)会 計学および財務論の見地からの研究によれば,合 併による重要な資
本利得はすべて被合併企業に帰する。
このように合併の有効性については、いかなる立場から議論するかによって
も解答が異なっている。 しかも合併がそれを企てた会社に大きなメ リットを与
えたとする経験的研究が割合少ない。ここでは1)の 主張を検討する。
Biggadike,R(1979)はFortune"500"中トップ200社 の うちで35
社が着手 した新規事業68件(買 収による多角化 も含む)を 調べた。これらは主
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に産業財の領域で新市場開拓ではな く既存市場に進出していた。彼は2っ の非
常に興味深い発見をした。
(1)マ ーケッ ト・シェアを確保 していることとマーケット・シェァを獲得 し
ようとすることは財務業績に対 し正反対の効果を与える。すなわち相対的
市場占有率(新 規事業単位のシェア/当 該業界上位3社 のシェァの合計)
の伸びが高いほど,財 務業績が悪化 している。この原因は主に次の2点 で
ある。
・ シェアを高めるには,高 品質,低 価格およびマーケティングの強化
への努力が必要であり,費 用が増大する。
・ 急速なシェアの増加はしばしば出発時のシェアがそもそも低いので
あり,そ れだけにシェア獲得のための投資の急増を伴う。
他方,相 対的占有率が高い新規事業単位はその低い単位よりも財務業績
が良好であつた。
② 事業開始時の規模(生 産規模+マ ーケティング規模)が 小さいほど,シ ェ
ア獲得率が低 くROIも 小 さい。他方大規模参入の新規事業単位は非
常に高い相対的シェアを獲得 し,財 贅業績も良い。すなわち小規模参入ほ
ど,二 重のハ ンディキャップ(競 争力が弱い,顧 客に有利な条件を出さね
ばならない)が 大きく,満 足なシェアも業績 も達成できない。
要するに,Biggadikeに よれば,大 規模な市場参入(市 場規模の20%以 上
の生産能力,競 争相手よりも広い製品ラインと多い顧客数)は 高い相対的シェ
アを達成させ,こ の結果高い財務業績を約束する。したがって会社が新規事業
を開始する場合,目 標は短期的な収益性ではなく,シ ェア拡大に置くべきであ
り,大 規模な市場参入が必要である。
他方Kitching,J.(1974)は 主 と して米国の多国籍企業27社 が1965～
70年にかけて行なったヨーロッパ企業の買収活動を調べた。買収活動の成否に
っいては経営者(top-executivelevel)と のイ ンタ ビュー調査で把握 された。
この結果は表1の とおりであった。
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表1買 収の成否の知覚一獲得した市場占有率の関係
獲 得 したマーケット・シェア(%)0-1 1-55-1010-2525」5050+
買 収 は成 功43.3%42.3%57.8%60.8%69.7%72.5%
買 収 の価 値 が な か った21.622.524.419.612.524.1
買 収 は失 敗35.135.217.819.617.83.4
軍収件数 143 71 45 51 56 29
Kitching.J.,1974.p.132
表1か ら明 らかなよ うに,獲 得 したマーケ ッ ト・シェアが 大 きいほ ど,経 営
者 は買収活動の成功を知覚す る傾向があ る。
Kitchingの 研 究は買収の成否の測定,ヨ ーロッパ企業の 買収 に限定,買 収
経験が豊富 と予想 され る多国籍企 業の買収 活動 に限定,等 に問題があ るが,往
の発 見はBiggakdike(1979)と 同方向であ る。
ま たPIMS(ProfitImpactofMarketingStrategy,1975)が
マー ケ ッ ト・シ ェア と資本 利益 率 の関係 を研 究 して いる(Herbert,P.J.A.
&E.W.Boss,1981,p.20)。これによる と,
(D相 対的なマーケ ッ ト・シェア(あ る会社のマーケ ッ ト・シェア/上 位3
社のマ ーケッ ト・シェァの合計)の 増加 は投 資利益率の向上を もた らす。
② 絶対的なマーケ ッ ト・シ土,アの増加 も投資利益率の向上を もた らす。
このよ うなPIMSの 発見 も前二者 の研究 を支持す るものであ る。
か くして,合 併 によ ってマーケ ッ ト・シェアの拡大 を実現で きれば,そ れ は
財務業績の改善を もた らしうるだろ う。'
しか しなが ら,さ ま ざまなタイプの合併活動(合 併戦略),さ らに は対 等 合
併 の場合 に もこの ような一 般的主張が妥当す るのであろ うか。 また会計学や 財
務論 の見地か らの研究によれば,合 併を企てた会 社の業績(株 価,株 価収益率
による評価 も含む)は 期待 された レベルに達せず,合 併 は他の 投資代替案 より
も有利 だ とは言 え ないので あ る(Lubatkin,M.,1983,pp.220-221)。同
じ合併 という行動 に対 して見地に よって評価が分かれ る。 この状況 はまさに合
併一収益性 の関係が まだ曖 昧で あることを示 して いる。'
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1,2合 併戦略一 収益性
Pfeffer,J。(1972)は 合併が いかなる戦略によ って行なわれ るかに会社
の収益性が俵存すると主張する。「資源ないしは市場の性質 ×資源の相互依存
性の縮小戦略(吸 収戦略か回避戦略か)」 の関係によって必然的に特定の合併
戦略の採用が決まるのである。そして これが収益性の実現に通 じるのである。
たとえば,類 似の資源あるいは市場を求め争っている競争相手を買収すること
によって,自 社の資源あるいは市場に対する支配力を高め収益性を改善するこ
とがで きる。
しか しなが らPfefferは 合併戦略の中で も多角化による合併を最 も収益
可能性が高いと主張する。それは多角化型合併戦略が収益性の高い候補会社を
他の戦略の場合よりも澤択できる可能性があるからである。彼は1950～68年 の
間の被合併会社'(資本金2,500万 ドル以上の)401社 の合併前年度の自己資本
利益率と合併戦略の関係を調べた(表2)。
水平型および垂直型合併戦略で吸収された会社の合併前年度の収益性は多角
化型合併戦略のそれよりも低 いことが 劣2一検定の結果有意に証明 された
(p=0.02).
しか しなが ら,Lubatkin,M.(1983)はPfeffer,J.と対 立 して い
表2被 合併会社の合併前年度の自己
資本利益率と合併戦略の関係
自己資本利益率(%)
水平型および垂 多角化型合
直型合併の件数 併の件数
20ナ
15～20
10～15
5～10
0～5
07
??「
?? ?←
??????ー????
、計 133 268
Pfeffer.J.1972.p.392.
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る。彼は水平型 ・製品拡張型および市場拡大型の合併戦略の方が垂直型および
はの
コングロマ リット型戦略よりも収益性が高いと予想する(後 述)。 この根拠は
合併によら七どんなシナジーをどの程度発生させうるかというところにある。
また,Kitching,J.(1974)は 吸収合併 の成 功評価(経 営者の)と 合併
戦略の関係を調べた(表3)。
Kitchingの 調査によれば,買 収を 「成功」と評価した経営者は水平型およ
び垂直型の合併戦略を主に選択 し,「意味がなかった」とす る経営者は水平型
およびコングロマリット型の合併戦略を強 く採用していて,「 失敗」 と評価 し
た経営者は準一多角化型戦略を選択する傾向が強 く水平型戦略の選択が最 も少
なかった。要するに彼の発見を単的に述べ ると,水 平型戦略が会社の成功をも
たらす可能性が一番高いということができるだろう。
このように合併戦略一収益性の関係にっいても論者によって主張が異なって
いる。 この相違は1つ にアプローチの相違に帰するだろう。たとえばPfeffer
はどれだけすぐれた会社を合併することができるかという見地から推測するが,
Lubatkinは 合併後発生 しうるシナジーの見地から推測する。 したがって単純
な比較はできないが,上 記三者の研究を比較すると,Lubatkinの 主張が説得
力が高いように思、われる。
表3買 収の成功度一合併戦略の関係
準一多角化型
水平型 垂直型 同 じ顧 客 同 じ技術
異なる技術 異なる顧客
コ ング
ロマ リ
ッ ト型
買 収 は 成 功59.0%53.3%44.4%
買 収 の 価 値 が な か った21.110.016.7
買 収 は失 敗19.936.738.9
36.4'%35.4%
13言629.2
50.035.4
買収件数 264 30 37 23 49
Kitching.J.,1974.p.127.
2合 併は有効でない(合 併非有効説)
Pfeffer,J.(1972)は1920年代 か ら70年 代 まで の10の 合 併 研 究 を検 討 し
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ている。それによると 「合併を(短 期的な)収 益性ないし株価を高あるために
行なおうとするのであれば,そ れはとくに有効とは言えない。 この理由として
は,買 収価格が合併後取得できる利益よりもはるかに高いからである。」一一
()内 は筆者挿入一 。さらに彼は合併について次のような非常に興味深い
指摘をしている。
(D合 併は会社の成長を目標として企てられているにもかかわらず,合 併に
積極的に取組んでいる会社の方がそうでない会社(当 該産業の)よ りも収
益性が低いもしくは高 くない。
② 合併が成功する確率は50%未 満である。
③ 非常に成功している会社は合併経験のない会社群に多く見られる。
Lubatkin,M.(1983)も1971～80年 にかけての10の 合併研究を検討 して,
「合併はそれを試みた会社に利益を与えない。」という結論を引き出している。
その主たる理由としては,
(1)合 併による資本利得の向上は被合併会社の方が大きい。
(2)合 併後,買 収企業側が高いリスクを負担 している。
一体なぜ会社は成長のために企てた合併によってその意図を実現できないの
だろうか。合併という方法 自体が本来非有効なものなのだろうか。それにして
はあまりに合併が盛んである。合併が有効でない理由はそれが有効性を発揮 し
えないか らだとして,多 くの研究者が次のような問題点を指摘 している。
1)研 究方法上の問題
(1)合 併行動の把握上の問題
合併と収益性の関係は従来の研究の多 くに見られたアプローチとは異な
り,合 併戦略の次元で研究すべきである。PfefferやLubatkinが レビュ
ーした研究のほとんどが合併戦略の相違を無視 している。前述の1.2で 述
べたように,状 況に適合 した合併戦略の採用は合併を企てた会社に高い収
益性をもたらしうるだろう。
(2)合 併による成果の測定上の問題。
Lubatkin,M.(1983)に よれば,ほ とんどの合併研究が合併の利益
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を株価や会社べ一スの業績基準(貸 借対照表,損 益計算書か ら抽出)で 評
価する傾向にあった。しかしこの評価方法 自体次の問題を内包 している。
・財務論者は一般に企業り主目標を株主の富の極大化に置く傾向がある。
しかしこれが合併による会社の業績の変化をどれだけ反映 しうるだろう
か。
・株主は リスク負担が高まれば,高 収益に不安を抱きはじめる。株価や会
計ベースの業績基準は合併によるリスクの変化が収益の変化に与えるイ
ンパクトを十分考慮 しうるのだろうか。
・収益性尺度が合併による利益を反映するには数年かかるだろう。合併の
成果は中 ・長期的視野に立って認識すべき性質の ものである。
この最後の問題点についてはBiggadike,R.(1979)が 具体的な期間
を示している。彼は合併 も含んだ新規事業単位について調査研究 し,黒 字を
計上するには平均8年 間要することを発見 している。
2)合 併の効果自体の問題
合併の1つ の重要な目標でもありメリットとして も考えられるのはマーケッ
ト・シェアの向上である。これはとりわけ水平型,お よび市場拡大型の合併戦
略の選択のさいに議論される。表1か ら予想されるように,合 併によって獲得
したマーケッ ト・シェアが大 きいほど,合 併が成功する可能性が高い。これは
「合併→マーケット・シェアの向上→収益性の向上」の図式である。
この 図 式 に 対 し,Herbert,P.J.A.&E.W.Boss(1981)はマ ー
ケット・シェアの向上が実際には次のような反発を招き収益性を低下させる可
能性があることを指摘している。
(1)市 場におけるリスクの発生
消費者団体,法 律 ・行政処置,競 争相手の強い対抗措置などが リスクを
発生させる潜在的源泉である。
② 供給先あるいは生産 コス トにおけるリスクの発生
垂直型合併は生産コス トの縮小や供給先の安定確保の達成によって市場
支配力を高めうる。しかし,そ の結果他社がそれ対 し反対行動(た とえば
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供給先の先取 り)を とる可能性がある。
③ 従業員側における リスクの発生
合併によってとりわけ管理者が新会社(大 規模化)に 対する忠誠心を喪
失 したり,労 使関係の調和が破 られることがある。
新会社に対する管理者の不安と非好意的な職務態度が被合併会社側に強
く見られることはわが国の合併研究においても明らかで秀る(林 伸二,
1983).
このように,合 併による市場支配力の向上が収益性につながりに くい面があ
る。 とくに他社の阻止行動のいかんによっては,予 定 した候補会社の変更,合
併戦略の見直しの必要性が生まれてくるだろう。たとえ合併が無事行なわれた
としても,そ の市場支配力の大きさによっては返ってさまざまな制約を受ける
ことになり,合 併目標の達成が困難になることもあるだろう。
3)組 織的問題
合併目標や合併戦略の適正さの問題は別 として,合 併を不成功に終らせるあ
るいは利益を生じさせないような他の要因は何であろうか。実はこの要因解明
の研究が割合多い。その主要因を明らかにする前に,合 併を失敗させる要因を
概観 してみよう(表4)。
表中の研究者の半数以上が合併成功の鍵要因として,経 営者,管 理スタイルと
およびコントロール ・システムならびに従業員 ・管理者の技能 ・職務態度 ・モ
ティベーションを指摘している。これらの要因は合併の不成功を合併前のプロ
セスに帰する場合も,合 併後のプロセスに帰する場合にも等しく重要なもので
あった。 しか しこれ らの要因の因果関係を検討すると,究 極的にすべて経営者
の意思決定な らびに態度に帰す る。すでにDrucker,P。F(1954)が 経営者
の主要な三つの役割(事 業の経営,管 理者の管理および労働者とその仕事の管
理)を 明らかにしている。この主張か らも明らかなように,会 社のあ.らゆる活
動について最終的な決定あるいは責任の機関は経営者である。したが って,経
営者の態度 ・行動が合併の成否を究極的に決定するといっても過言ではない:
たとえばGordon,M.(1958)は 次あような事例を挙げている。
第36巻 第1号
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表4合 併失敗の組織的原菌
経 ・管1 管2 組 合 ・従3 報 組管 教 労 調人, 他
営 シ理スス 響 織風 併の
モ業
テ員 醗 織理水者 亨 働条 和員削 社の
者 テ タ 組 土 手 イ リ 昇 準の 訓 件 減 敵
ム イ 織 ● 続 べ管 進 ●ノぐ 練 の 対
ル 構 文 ● 1理 体 所1 プ 可 的
お 造 化 プ シ者 系 得ソ 口 能 行
よ の 口 ヨの 水ナ グ 性 動
び 適 セ ン技 準 リ ラ ●
コ 合 ス 能 テ ム 労
ン 度 の' ● イ 働
ト ■ 管 職 ● 組
口 適 理 務 年 合
1 正 態 令 と
ノレ 化 度 ■ .の
Rosensteel,D.H.&
B.D.Baer(1955)○ ○
Gordon,M.(1958)○ ○ ○ ○
Costello,T.W.,etaL
(1963)* ○ ○
Shirley,R.C.(1973)* ○ ○
Wicker,A.W.&
C.E.Kauma(↓974)* ○
Brockhaus,W.(1975)○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
Korman,A.K.,eta1.
(1978) ○ ○ ○ ○ ○ ○
Graves,D.(1981)*○ ○ ○ ○ ○
林 伸二(1983)* ○ ○ ○ ○ ○
Lubatkin,M.(1983)○ ○ ○ ○ ○
*:調 査研究
1:組 織構造の改革,財 務的コント白一ル ・システムの改革,職 務の重複除去,業 績
評価システムおよび苦情処理システムの改善,両 社従業員間のコミュニケーショ
ン ・システムの改革などを含む。
2:合 併後の新会社における管理者の過度の増加も含む。
3:新 会社に対するコミットメン ト,合 併後の期待 ・不安,経 営者に対する信頼度な
ども含む。
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倒 産 しか け たTel-Autograph社 の 社 長 と してLee,R,Eが 招 聰
された。ところが旧経営陣は彼の着任前1年 未満に会社を4事 業部構成にして
いた。 しかもそのうち3事 業部は当社本来の事業とはまった く無関係で,収 益
性が低 く,当 社の資金繰りは困難をきわめていた。そこで,Leeは 着任早 々
に大規模な組織改革を断行し,こ の3事 業部を切捨て,会 社の財政危機を救い
事業の健全化を実現 した。また米国東部のある時計メーカーが西部のあるエレ
クトロニクス会社を買収し,そ の社長を放遂した。 この結果,そ の社長の個人
的な結びつきによる昔からの重要な顧客を失なって しまった。結局買収側は意
図した収益性の向上をまったく達成することができなかった。
またBrockhaus,W.L.(1975)は「会社合併 の成否 は両社の組織文化
の調和に依存する。」 と主張 している。組織文化 とは会社固有の特徴および特
有の生活様式のことであり,通 常会社はすべて異なる規範,習 慣,流 儀を持っ
ていて,こ の結果従業員の日常行動が会社ごとに異なるのである。 この組織文
化はさまざまな影響要因が考えられるが,と くに重要な要因は経営者の経営哲
学 とリーダーシップ ・スタイルである。経営哲学は会社の目標設定や戦略選択
に反映され,リ ーダーシップ・スタイルはそれらの達成プロセスに具現化され
る。したがってこの両者が合併会社 と被合併会社の間で調和的ぢものでなけれ
ば、新会社は統一的行動を取るζとが非常に困難となるだろう。 レかも組織文
化間の対立によって調和のとれた全社的行動がとれず,合 併は不成功に終るだ
う。
Lubatkin,M.(1983)は 合併戦略の選択における経営者の役割の重要性
を指摘する一方,経 営者による合併失敗の原因を指摘 している。
(1)経 営者は合併を決断するにあたって被合併会社あるいは両社の過去の所
得傾向,合 併およびその後の リスク,両 社の能力の相互補完の程度,流 動
性の新たな要求などを検討するだろう。そして両社の合併が新会社の収益
性にどの程度貢献するかを判断 しなければならない。 しかしなが ら,こ の
段階で経営者はしば しば誤りを犯 しやすいのである。
② 経営者は合併によって自己の利益を追求しようとすることがある。一般
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に経営者が受取る給与,ボ ーナス,株 式買取り選択権,社 会的威信 ・パワー
などは会社の収益性ではな ぐ,会 社の規模と成長に密接に関連 している。
したがって経営者は株主や会社自体の利益のために合併を企てない場合 も
ある。
かくして合併を成功に導 くためには,予 想されるさまざまな組織的問題につ
いて配慮することが必要であるが,経 営者の役割が決定的であろう。合併の成
否の鍵を経営者が握っているだけに,合 併がその意図を十分に達成できないこ
とが しばしば経営者に帰せ られ うるのである。
3合 併の有 効性 についての一 般 的結論
合併は市場占有率の向上,新 事業分野への参入などをつうじて会社の将来的
発展をめざす外部成長戦略である。
はたして合併が本当にその目標を達成できるか否かについて賛否両論がある。
詳細は前述のとおりである。
Kitching,J.(1967,1⇔74)やBiggadike,R.(1979)は合 併 に よ
る市場占有率の向上が合併の成否を洗定づける主張する。これは水平型,製 品
拡張型,市 場拡大型および垂直型の合併戦略によって実現 されるだろう。 しか
も市場占有率の向上は投資利益率の向上をもたらす ことも明らかにされている。
こうして,一 般的に 「合併→市場占有率の向上→収益性の向上」の関係ができ
あがる。'
しか しながら,「合併は利益を もたらさない」 とす る主張 もある。Pfeffer,
J.(1972)やLubatkin,M.(1983)は過去 の合併研究 を検討 して,そ の
特徴として合併非有効化説を指摘している。合併の非有効化の原因としては,
前述のように,主 として次の3点 が指摘 されている。
① 研究方法上の問題
。合併戦略の相違を無視 して合併一般と収益性の関係を究明することは問
題であるゐ
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・合併による成果の測定尺度(株 価や会計ベースの業績基準)が はたして
適正なものであったか,ま た中 ・長期的な視野のもとで成果が評価され
ているか。
② 合併の効果それ自体の問題
合併によるマーケット・シ三アの向上がはたして収益性の向上を必然的
にもたらしうるだろうか。
(3}組 織的問題
合併が予想された成果を実現できない理由として,さ まざまな組織的問
題が指摘ないし発見されている。たとえば経営者,管 理スタイルおよびコ
ントロール・システム,従 業員・管理者の技能 ・職務態度 ・モティベーショ
ンなどの問題である。しかしこれらの非有効化の源泉の うち最もクヲティ
カルなものは経営者であろう。経営者が基本的に会社のすべての活動につ
いての最終的な意思決定機関であり,同 時に会社を代表する機関である。
経営者が次のような傾向を示すと,合 併は失敗ないし非有効化せざるをえ
ないのである。
・会社の収益牲に対する合併の効果の予測 ミス。
・自己の利益の極大化のための合併企図。
以上の議論によると,合 併非有効説も十分説得力があるように思われる。 し
かし従来よく見られた合併研究の方法と異なり,合 併戦略の次元で合併 と収益
性の関係を考察すると,も はや合併非有効説を支持することがむずかしいよう
に思われる。 しかも,実 際に会社合併が盛んに行なわれている事実がある。米
国では産業界のみならず病院 教会 といった分野においても合併が見られる。
このような事実をどのように解釈すべきか。一般的に言って,や はりメ リット
が期待できるから,合 併が頻繁に行なわれるのだろう。それではなぜそのメリッ
トが従来十分に確証できなかったのか。 この点にっいては記述 したとおりであ
る。合併戦略次元の考慮のみならず,被 合併会社の収益性,予 想されるシナジー
の効果なども十分考慮しなければならない。
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しかし本来合併を成功させるためには,合 併戦略の選択のみならず,合 併目標
の設定か ら,合 併手続の決定 ・実施そして合併後の管理活動までの長いプロセ
スが適正化される必要があるだろう。 しかしなが ら,こ の長い複雑なプロセス
を収益性との関連で適正に評価 していくことは実際にも困難であろう。そこで
上述のように従来の合併研究ではしばしば看過されきた合併戦略の相違の見地
を中心として,そ れと合併後の収益性の問題を次でさらに検討 してみよう。
4合 併有効化の諸モデル
有効な合併は合併後新会社の業績を向上せしめるだろう。 しか しなが ら合併
の成功度(有 効性の程度)を 評価するのは前述のように非常にむずか しい問題
である。合併プロセスや合併後の調和的統合の適正 さを評価するばかりでな く,
合併後の会社を取巻く諸条件の作用 も考慮 しなければならない。たとえば経済
の高度成長期における合併後の収益動向と安定成長期におけるそれほおそらく
著しい差異があるだろう。
現在,合 併の成功庭を予測するモデルが若干提示されている。ここでは4つ
のモデルを検討する。
4.1Brockhausモ デル
Brockhaus,W,L.(1975)に よれば,合 併の成功度 は次の5つ の要 因の
・相互作用によって決定される。
(1}合 併目標
期待収益などの合併目標が設定されると,そ の達成のための合併戦略が
策定され,そ して候補会社の探求 ・選択が行なわれる。
② 組織構造
合併 しようとする両社が同 じあるいは類似の製品 ラインを持ち,か つ両
社の組織規模が割合小さい場合,合 併後の組織は集権的構造が望ましい。
他方両社が異なる製品ラインを持っている場合は,事 業部制構造の採用が
望ましい。
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'
③ 組織文化
組織文化の相違が大きい場合,被 合併社あ従業員に劣等感や不安感を高
め,そ れが 自尊や月信を低下 させ,最 終的にモティベーションの低 ト,
生産的行動の低下を生む。 したがって両社の組織文化の調和を図ることが
重要である。
(4)人 事政策
合併後,人 事上2つ の大 きな問題が発生 しやすい。1つ はミドル ・マネ
ジメント過剰の事態をどのように解決 していくか。他は,報 酬体系の整合
性をどのように実現していくか。 これらはとくに従業員の合併後の職務行
動に大きな影響をおよぼすだろう。
⑤ 合併手続
一挙に合併をやり終えて しまうか,そ れとも徐々に押 し進めていくかが
問題である。たとえば,被 合併会社内部で経営管理が うまくいっていない
場合や組織効率がよくない場合は,一 挙に合併を断行 した方がよい。
また合併計画の質とその実施方法が問題である。新組織における財務的
コントロール ・システム,業 樟評価システム,人事管理システムなどのあ
り方を検討すると同時に,適 正な職務配分も職務の重複回避のために検討
されねばならない。
最後に,従 業員の合併およびその後に対する不安を緩和するために,合
併の目標,方 法そして合併後の青写真について情報を与え,新 組織への信
頼と忠誠を獲得すべ く努力す る必要がある。
このモデルは合併を成功に導 くための説明モデルである。モデルの構成要素
の中に質的な性格のものも含み,か つ概念(構 成要素)の 操作化 も複雑で,測
定上,下 位概念の数も増加するだろう。その うえ,構 成要素間の相互作用関係
が無数に考え られる。 したがって予測モデルとしては,こ のモデルはメカニズ
・ムが複雑で不適当なように思われる。
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4.2Pfefferモ デル
Pfeffer,J.(1972)は 組 織が成 長 して い くために,自 組 織 を取 巻¶く諸 環
境 との相互依存関係(資 源交換の意味において)を 管 理ない しコ ン トロールす
るための1っ の戦略 として合併 を定義す る。
彼は合併戦略の選択を コンテ ィジェ ンシー ・フ レームワークの中で考 える。
すなわち環境を管 理するためのさまざまな戦 略は組織間環境条件によ って決定
され る(Pfeffer,J.,1972,p.392)。環境 を管理 な い しコン トロー ルす る
には6つ の戦略(取 り込 み戦略,長 期契約 の戦略,非 合法的協調の戦略,合 弁
事業化戦略,行 政機関のパ ワー利用戦略および合併戦 略)が あり,会 社 は環境
条件の特徴 と実行可能の見地か ら・1つあるいは複 数の戦 略 を選択 す る(ibid.,
pp.383-384)。
彼 は合併の頻度が産業間でなぜ異な るのか,あ る特定 の合併戦略の選択を決
定す る条件 は何か,に ついて考 察 し最終的に次式 を明 らかに した。
Xfゴまノ(砺,'∫ゴ,oゴ)
x・・一譲 、≒譲装鍮灘護数
・詳 謹垂雛 器 高
産業 ゴの ブか らの購買高'ξ
ゴ= 産業 ゴの総購買高
の=産 業 ブの集中度
上式は基本的に合併発生の説明モデルである。 しかし視角を変えると,次 の
解釈が可能である。
上式は会社が内部成長戦略をとるべきか,外 部成長戦略をとるべきかを決定
しうる。外部成長戦略を採用 した場合,合 併すべき会社をどの産業分野に求め
るべきかも示す。それが決まると,必 要な合併戦略も明 らかになってくる。 こ
の場合,i,1を 産業レベルで とらえるばかりでなく,あ る特定の産業の下位
分類を用いる必要があ る。またx`ゴ はi社 あるいはi業 界のj社 あるいは
j業 界への依存度を示すことになる。 この環境依存度が高いほど,そ れは吸収
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もしくは回避戦略を必要とする。'しかし多角化型戦略を採用するか否かは諸条
件注Dの考慮が重要だが,基 本的には共生的または片利共生的な相互依存関係
を回避するために選択される。6∫ はi,jを 産業 レベルでとらえるか否かに
よって考慮すればよいだろう。ちなみに産業集中度が高い場合,当 該産業の内
部での合併は困難となり,垂 直型 もしくは多角化型の合併戦略 しか選択できな
くなるだろう。結局,合 併すべきか,ど んな合併戦略を選択すべきかは基本的
9に会社をとりまく環境特徴(産 業集中度)と 資源
の相互依存性によると主張で
きるのである。
次に,Pfefferの モデルにおいて合併一収益性の関係はどのように考え ら
れているか。
彼は会社が成長 していくには環境の適切な管理あるいはコントロールが必要
だと主張する。環境の不確実性を縮小 し,そ れを自組織に有益なものにするに
は,環 境のコントロールが必要なのである。たとえば取込み戦略(strategy
ofcooptation)に より環境のコントロールがうまくいくと,自 社の収益行動
に反対する勢力を吸収 し,い わゆる環境との妥協がはかられ,自 社の収益性を
完全 とは言えないまで も達成することができるだ ろう。iのjへ り依存度の
高さによって選択される合併戦略は環境管理の具体策を示すものであり,そ れ
は会社の成長(Pfefferの 場合」収益性の向上と考 えられる)を 実現するこ
とを目標 としている。すなわちPfefferの 産業間で発生する合併行動の説
明モデルの読み替えは 「醐 始 騰 略の選択一収盤 の向上」を前提にして
い1λ
_上_∴ 程度が_あ 磁 の合併戦略の
選択を示すと考えるべきでなく,選 択すべき戦略の幅が示 され,そ の中での選
鰭鰐購l/:灘灘 慧贈
醜 膿 鷲 灘 織 難 嚢寵　 'だけ
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4.3Galbraith&Stilesモデル
Galbraith,C.S.&C.H.Stiles(1984)はFTC(連 邦 取 引
委員会)の リス ト(1956～60年 の総 資産高1,000万 ドル以 上}こな った大規 模合
併 を対 象)か ら11業 種(製 造),176件 の合併を調べ た。
彼 らは産業 間のパ ワー(市 場 にお ける)の 相違が その産 業内部で発生す る合
併の タイプを規定 し,そ の結果各会社が選択すべ き合 併戦略 も決 まって くると
考 えた。す なわち彼 らが証明 したモデル は次の とお りであ る。
合 併戦略=f(所 属す る産業 の市場 における相対的パ ワー)
は 　ユ
合併戦略:FTC分 類による
相榔 ワーの強さ書lli鑛 鋸 劣霊霧 瑠
この値が>2.5で あれば,相 対的なパワーが強 く,
く2.5で あれば弱いとされ る。
合併戦略のタイプー相対的パワーの関係は表5に 示されている。表中の数字
から次の仮説の有意性が検討された。
「相対的なパワーが高い産業はコングロマ リッ ト型かつまた製品拡張型の合
併戦略を促進する;低 い相対的パワーは垂直統合型,水 平型かつまた市場拡大
型の合併戦略を促進す る。」
ノー検定の結果は表6の とおりであった。ただ しタイプ1の 合併戦略は現有
の製品一市場の拡大を追求するものであり,そ れには水平型,市 場拡大型およ
び垂直統合型が含まれる。他方タイプHは 異質の製品一市場を獲得するための
合併戦略で∫それには製品拡張型とコングロマリット型が含め られている。
上記の仮説は支持され,モ デルが立証された。すなわち相対的パワーが高い
産業では,タ イプHの 合併戦略の選択の頻度が高い傾向にある。他方相対的パ
ワーが低 い産業では,タ イプ1の 選択が優勢である。
こうしてある会社が所属 してい尋産業の相対的パワーの強さによって,選 択
する合併戦略の傾向が明確となる。 この研究の結果,彼 らは産業を会社に置き
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表5合 併戦略のタイプー相対的パワーの関係
合併戦略のタイプ
産 業 水 平 型
??????????????????????
低 ・パワー
石油 ・石炭
パルプ ・紙製品
非鉄金属
木 材
繊維
??? ?? ????? ??? ? ???
?
? ??? ?
計 30 8 19 25 9
高 ・パワー
化学薬品
ゴ ム
土石 ・ガラス
機械(非 電気的)
機械(電 気的)
金属加工
???? ??? ?? ? ? ?? ?? ?
??
? ???
計 7 8 9 48 13
Galbraith&Stiles,1984,p.520.
表6合 併戦略のタイプと相対
的パワーの有意性検定
合併タイプ
相対的パワーの程度
低
?
1
∬
Z2=19.57*
?」???? ????
*P< .01
Galbraith&Stiles.1984.p.521.
か え て 次 の よ う な 提 言 を も す る 。
(1)相 鮒的パ ワーが強い会社 は,製 品 拡張型 あるいはコ ングロマ リッ ト型の
合併戦略が自己の資源環境をコントロールするうえでより魅力的かつ低コ
ス トで毒ろう。
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② 相対的パワーの弱い会社は,水 平型,垂 直統合型あるいは市場拡大型の
合併戦略によって自己の資源環境をコントロールする方が有益だろう。
要するに,彼 らは市場支配カー資源 ・市場管理の関係を明 らかにし,会 社の
合併行動に対する産業特性の重要性を主張 している。 しか も彼 らはPfeffer,
J.に したがって会社が 自己の資源 ・市場を有効に管理す ることは会社の成功
もしくは発展を促進すると暗黙の仮定を置いている。また彼 らの研究仮説自体
Pfefferの それと同方向である。
ところで,こ の暗黙の仮定にして も問題がある。相対的パワーの高い産業に
おいて,タ イプHの 合併戦略の方がタイプ1よ りも資源 ・市場を有効に管理 し
うるという証拠はない。また次のような問題がある(彼 らも1部 指摘している
が)。
(1}タ イプ1・ 皿のレベルではなく個別の合併戦略の選択が可能か。
② 相対的パワーの測定方法ならびに"強 一弱"の 区分設定が適正か。
(3)参 入障壁のような他の要因を考慮する必要はないか。
(4)産 業のパワー状況によって,内 部で発生す る合併タイプにある傾向が見
られても,そ こから会社の合併難略の選択に対する規範は生まれて こない。
というのもある特定の合併戦略がもたらす収益性ないしは成功基準につい
ての考慮がなされていないか らである。
上述の問題(4〕が とくに重要である。産業内 ・間のパワー状況 と合併 ・合併戦
略の頻度の関係は合併 ・合併戦略一収益性の関係を直接示すものではない。た
だ可能性を示唆するだけである。
4.4Lubatkinモ デ ル
Lubatkin,M.(1983)は合併 の 目標 を会 社 の業 績 全体 を改善 す る こ と と
す る。 この ための合併 戦略 として,彼 は連邦取引委員会の合 併 戦略分 類 注2>を
1部 修正 して次を提示す る。
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(1)水 平型および製品拡張型合併戦略
② 垂直型合併戦略
イ3)コ ングロマ リット型合併戦略
㈲ 市場拡大型合併戦略
これらの合併戦略の選択はシナジー(synergy)の 強さによる。 シナ ジーと
はある事業単位が単独よりも複数協働した時により効率的(低 コス ト)に かつ
またより有効に活動 しうるという場合に発生する(ibid.,p.218)。 したが っ
て会社は強いシナジーの発生が可能 となるような候補会社を探求 し統合すべき
である。
シナジー源泉として次の9つ が挙げられる。
1)規 模の経済(techicaleconomy)
これはシナジー源泉として最も広 く認められているものである。これによっ
て競合相手よりも低い価格を設定でき,競 争上優位に立つことが可能 となり,
マーケット・シェアの拡大が可能となる。合併 との関連において,こ れは6
つの領域で発生する。
1.マ ーケティング
2.生 産
3.経 験(技 術的)
4,ス ケジューリング
5.金 融
6.報 酬
このうち1と2は 規模の経済の代表であり,通 常水平型および製品拡張型
と市場拡大型の合併戦略と関連 している。共通の技術経験の向上に伴 うコス
ト低下 も同様である。スケジューリングの経済は垂直型合併戦略に関連して
いる。5と6は すべての合併戦略で実現され うる。
2)価 格決定力による経済(pecuniaryeconomics)
これは主として合併による規模の拡大(市 場支配力の向上)を 通じて,市
場価格を決定ないし左右するこ.とによって得 られる。一般に,こ れは水平型
22 商 学 討 究 第36巻 第1号
および製品拡張型,垂 直型,市 場 拡大型 の合併戦略 と関連 してい る。 この経
済の代 表的な もの として次 の2つ が ある。
1.独 占の経 済(monoPolyeconomics)
買手によ り高い価格で購入す ることを強いる力か ら生ず る。
2.買 手独 占の経済(monopsonyeconomics)
売手に より低 い価格で売 ることを強いる力か ら生ず る。
3)多 角化に よる経済(diversificationeconomics)
これはコ ングロマ リッ ト型合併で達成 されるが,市 場 拡大 型合併戦略 とも
ある程 度関連 して いる。 これ は主 に2っ の タイ プによ って達成 される。
1.ポ ー トフォ リオ管理
製品の リスク特性(そ の市場 占有率 と市 場成長率の予 測に もとつ く)
に応 じて,資 源配分 を行 ない全社 的な業績 向上 をはか る。
2.リ ス クの縮小
会社の業績改善 に伴 うリスクそれ 自体 をポー トフォ リオ理論をつ うじ
て縮小 しよ うとす る。
以上の シナ ジーがそれぞれの合併 戦略 とどのように関連 しうるか を,彼 は文
献研究 によ って予想 してい る(表7;経 験的に証 明されて いな い)。,
か くして彼は一 般に市 場拡大 型合 併戦 略揮最 も高 いシナジーを発生 させ ると
す る。 しか も彼 もPfeffer同 様 に コ ンテ ィジェ ンシー ・フ レー ム ワー クに
立 って合併戦略を選択すべ き と考えている。 ただ し彼の場合,合 併 を企図す る
会社の競争上の強み1市 場成長率な らびに候補会 社のそれ らと論理 的にあるい
は戦略上適合 して いる程度に したが って合併戦略を採 用すべ きとされ る。要す
.るに,戦 略選択 の基準 はシタジーの極大化であ り,そ れに適合す る戦略 タイプ
の採用が重要なのであ る。
最後に,Pfefferの 合併戦略の選択モデルは,会 社の 自律性向上のために
環境 との相互依存関係を合併戦略によっていかに管理すべきか,を 産業間合併
頻度の説明モデルで示そうとしている。他方,Lubatkinは シナジーの極大化
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表7予 想されるシナジーによる利益
垂 直 型 リット型
コ ン グ ロ マ ・水 平 型 ・製
市場拡大型品拡張型 一'一
A.規 模の経済
?
?
?
?? ?
?
?
?
??? ?? ?? ??
B.価 格決定力による経済
C,多 角化による経済
iポ ートフォリオ管理
2リ スク縮少
?
?
?????
?
?????
?
?
? ??
総 得 点 16 17 22
??? ?
4;強 い可 能 性0:可 能 性 が な い
2:弱 い可 能 性 一2:負 の 可能 性
Lubatkin,M.,1983.p.220.
を実現 しうる合併戦略の選択を主張する。これは多角化戦略のコンティンジェ
ンシー ・フレームワークに依拠 している。両者はいずれも合併戦略の選択が基
ノ
本的には環境条件に依存すると考える。すなわち 「環境条件→合併戦略の選択
→会社の業績向上」の関係である。
しか し会社の実際の合併活動は合併戦略を選択してから,合 併手続(と くに
望ましい候補会社)の 探求 ・決定 ・実施の過程が続き,そ して合併が実現する。
しかも合併効果が正の値 となって現われるには平均8年 はかかると言われてい
る。したがって合併戦略の適切な選択が直接会社の業績向上に結びつ くと考え
るのは短絡的である。,もちろん適切な合併戦略の選択の重要性は否定 しないが,
その適切な遂行(実 施)過 程も重要なのである。合併の有効性あるいは合併の
成功の程度はこの両者を包括して考えねばならない。こういう意味で,わ れわ
れは以下合併の有効性モデルを新たに検討す る。
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5合 併有効化の新 しいモデ ル
従来の合併有効化モデルの検討結果および合併の非有効性説の主張を基礎に
して,合 併を有効化させるモデルを構築する。主な独立変数は合併戦略のタイ
プ,経 営者およびマーケッ ト・シェアの3つ である。
まず合併後の収益性は合併戦略のタイプによって異なるだろう。Lubatkin
はシナジー効果の見地か ら水平型 ・製品拡張型および市場拡大の戦略が垂直型
およびコングロマ リット型の戦略よりも高い収益性 を生 むと予想する。他方
Pfefferは 収益性の高い候補会社の獲得可能性の点か ら多角化型戦略の優位
を主張する。 しかし何が最適解であるかは一概に言えない。Kitchingは マー
ケット・シェアの極大化が収益性の極大化に通じうるとする。 したがってマー
ケット・シェア極大をもたらしうる戦略ならば,何 で もよいのである。要する
に,合 併の目標と環境諸条件の相違によって,選 択される合併戦略は異るであ
ろう。
次に経営者の組織統合能力も収益性と密接な関係がある,こ の点についても
すでに論述 した。合併は複雑な管理上の諸問題を発生させ,こ れ らが両社のそ
れぞれの潜在能力の発揮やシナジーの発生を阻害する。 これを解決するのが経
営者である。.経営者が両社の組織構造を新たな構造へ と統合 しうるか,あ るい
はその方法を学習 しているかが重要な問題であるQ組 織統合能力は学習によっ
て大 きな差異があるだろう(Lubatkin,M.1983,p.223)。要す るに,経
営者の組織統合能力と合併の成功度との間には正の関係があるだろう。
最後に,マ ーケット・シェァも収益性と密接な関係があるだろう。 この関係
はKitchinξ やBiggadikeに 強 く主 張 され て い る。Biggadikeは 小 規
模の合併ではなく,大 規模な合併(合 併によって高いマーケット・シェアの獲
得)ほ ど,収 益性が高いと主張する。 しか し先述のとおり問題がある。一体ど
の程度のマーケット・シェアが最も高い収益性をもたらすのであろうか。また
マーケット・シェアの増加率は他の要因(産 業特性,合 併戦略のタイプ,技 術
革新,経 営者の組識統合能力など)と どのような関係にあるのか。マーケット・
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シェアと収益性の関係は複雑である。ただある レベルまでのマーケット・シェ
ァの獲得と収益性は正の関係があるだろう。以上,3つ の独立変数が相互に関
連し合って会社合併の成功度を決定するだろう。
かくして,次 のような合併の有効性の統合的モデルを呈示 したい。
合併の有効性=f(合 併戦略のタイプ,経 営者の組織統合能力,合 併の規模)
結びにかえて
合併の有効性(成 功度)の 評価は非常に困難な問題である。いかに適正 と考
ネられる合併戦略を選択 したとして も,そ れが予想どおりの成果を生むという
保証は何もない。ただし不適正な合併戦略よりも高い成果を もた らしうるだろ
う。合併が予想された成果を生むためには,合 併前のプロセスと後のプロセス
の適正な管理が必要である。というのも合併の成否は合併後平均8年 して判明
すると言われるように,合 併後のプロセスが非常に重要なのである。
本稿では,過 去のさまざまな合併研究を検討 した。 しか し合併を成功させる
ための個々の方策を提起した研究は多いが,経 験的研究に裏づけられたものは
少ない。産業間関係と合併戦略とのつなが りについての説明モデルはあるが,
会社の個別的事情を考慮した経験的な説明モデルはない。 もちろん経験的に証
明された予測モデルもない。われわれの究極的な意図はここにある。本稿で構
築 した,合 併の成功の予測モデルは実証されねばならない。(れ はわれわれの
次の課題である。
注1)
Pfefferは 組織が成長 していくために,自 己を取巻 く諸環境との相互依存関係(資
源交換の意味での)を 管理ないしはコントロールするための1つ の戦略として合併を
定義する。彼はその合併戦略を3つ に分類する。
1)水 平型合併戦略
競争的あるいは片利共生的な(commensalistic)相 互依存を吸収するための合併。
これは同一業種内における合併である。
2)垂 直型合併戦略
共生的な(symbiotic)相 互依存を吸収するための合併。これは通常生産プロセス
を前方あるいは後方に伸ばすために他社を吸収し統合を図 る戦略である。たとえば,
石油精製会社と石油配給会社,製 紙会社と木材会社,鉄 鋼会社と炭鉱会社などの合併
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である。
3)多 角化型合併戦略
多角化のための合併。これは現在の相互依存関係を回避するための合併である。会
社がある環境(た とえばある特定の販売市場,原 材料供給市場)に 依存 しすぎている
と,そ の環境の影響あるいは支配力を受けやすいので,他 めサービス ・製品分野へ進
出し,現 在の環境へめ依存度を減 らそうとする。
とりわけこの合併戦略は次の場合に採用される可能性が高い。
(D環 境との相互依存を吸収することが金銭的あるいは法的な制約によって不可能
1
な場合。
② ある環境との相互依存の割合が問題となる場合。
③ 政府依存塑会社の場合。すなわち政府の政策(辛 算配分)は 可変的だ し,原 則
として個別の会社あるいは産業がそれを十分コントロールすることができない。
以上の合併戦略は資源の相互依存性にいかに対処するかという見地から見ると,吸
収戦略(absorptiQnstrategy)と 回避戦略(avoidancestrateg又)に 分けることも
できる。Pfefferの 合併戦略の概念区分を表8の ようにあ らわすこともできるだろ
う。
表8Pfefferの 合併戦略の概念区分
資源め相互依存性のコント
ローノレ
吸収戦 略 回 避 戦 略
同一あるいは類似 水平型合併
市
場
の
性
質
資源の相互
依存性あり
垂直型合併
異質
資源の相互
依存性なし
多角化型合併
注2)
FTC(連 邦取引委員会)の 製造企業の合併タイプの分類は もともと合併企業と被合
併企業の主要戦略間の関係によって分類 したものである。この分類によれば,5つ の
合併戦略がある(G母braith.C。S.&C.H.Stiles,1984,p.520.)。
ユ、水平型合併戦略(horizontalmergers)
同一地域内で1つ 以上の同一 もしくは類似した製品を生産する会社との合併。
2、 垂直型合併戦略(veτticalmergers)
合併前に売手一買手の関係にあった会社との合併。
3、 製品拡張型合併戦略(productextensionmergers)'
製品は機能関連 しているが,そ の市場が合併企業の現有製品の市場と競合 していな
い会社との合併。この合併戦略は合併企業の製品 ラインを拡張するものであり,製
品の生産技術上の関連にタって技術的シナジーの効果を発揮させる性格の戦略であ
る。
4、 市場拡大型合併戦略(marketext卿sionmergers)
合併企業が同一もしくは類似の製品を異なった地域で販売 しようとする場合の合併。
5、 コングロマ リット型合併戦略(conglomeratβmergers)
会社合併の有効性
異質の製品と市場を持っている会社間の合併。
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